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中原期货股份有限公司是中原证券股份有限公司的控股子公司，是经中国证券监督管理委员会

批准，在河南省工商行政管理局登记注册的一家专业的期货公司。中原期货股份有限公司注册资本

3.3亿元人民币，管理资产规模20多亿，具有商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产

管理业务资格，并通过全资子公司豫新投资管理（上海）有限公司开展风险管理业务，是国内三家

商品交易所和中国金融期货交易所的会员单位。

中原期货股份有限公司得到控股股东中原证券股份有限公司和参股股东河南铁路投资有限责任

公司、河南省豫粮粮食集团有限公司的鼎力支持，不但在传统商品期货业务方面经验丰富，更在金

融期货的前瞻性研究方面积累了丰硕的成果。

中原期货



中原期货研究所拥有一批高素质的专业研究队伍，依托中原证券强大的股东背景，坚持客观、

专业、以投资和服务产业客户为导向的研究理念，提倡基本面分析，强调逻辑推理，注重数据分析，

鼓励实地调查研究，在各种可能性中选择未来相对确定性高的结果，并不断验证和调整。

我们的专家团队成员多次被上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所及期货日报等

业内权威机构和媒体授予“优秀分析师”、“高级分析师”等荣誉称号。并长期与研究机构和各行

业的龙头企业保持良好的交流与合作，实时追踪期货市场、现货市场的发展变化，及时为客户提供

专业的服务和支持。

研究所



讲师介绍

刘培洋，中原期货研究所高级研究员，负责有色金属等品种的

研究，擅长结合基本面和技术面对行情进行研判，担任期货日

报“技术解盘”栏目特约作者，2018年带领公司工业品研究团

队被大连商品交易所评为年度优秀期货投研团队，2020年荣获

上海期货交易所“优秀有色金属分析师”称号，2021年在第十

四届中国最佳期货分析师评选中荣获“最佳工业品期货分析师”

称号。
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01 美联储货币政策介绍



美联储机构组成

美联储：美国联邦
储备系统

理事会：监管美国联邦
储备银行及联邦储备系

统

1名主席+1名副主席+5
名执行理事

联邦公开市场委员会
（FOMC）：负责公开
市场操作，具有利率决

议的投票权

7名理事会理事+纽约联
储银行行长+4名轮值联

储银行行长

各联邦储备银行：12家



2022年美联储（FOMC）议息会议时间表

序号 时间 主要内容

1 1月25日-26日 美联储利率决议

2 3月15日-16日 美联储利率决议、点阵图、经济预测

3 5月3日-4日 美联储利率决议

4 6月14日-15日 美联储利率决议、点阵图、经济预测

5 7月26日-27日 美联储利率决议

6 9月20日-21日 美联储利率决议、点阵图、经济预测

7 11月1日-2日 美联储利率决议

8 12月13日-14日 美联储利率决议、点阵图、经济预测



美联储货币政策的两大目标

数据来源：Wind

美国的货币政策的制定和执行职责，长期以来由美国的中央银行即美国联邦储备委员会（简称美联

储）承担。1951年，美联储与财政部达成协议后，美联储才开始真正获得制定货币政策的独立性。

美联储获得独立性后，将物价稳定和充分就业设置为货币政策的目标。
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美联储货币政策工具

1）传统工具

①公开市场操
作

②再贴现制度

③准备金制度

2）创新工具

①向市场注入
流动性

②为实体企业
和金融机构提
供信用背书

③市场预期管
理



02 美联储新一轮加息周期



美联储3月份最新利率决议

美东时间3月16日，联邦公开市场委员会（FOMC）

公布利率决议，将基准利率上调25个基点至0.25％

-0.50％区间。与此同时，美联储本次会后公布的

点阵图显示，75％的官员预计今年还将加息六次

（即今年剩余的六次会议都会加息），到2022年底

基准利率将达到1.9％左右。

美联储的下一次议息会议将在5月3日至4日举行。

美联储将宣布加息50个基点已无悬念，另外还将在

此次会议上开始缩减资产负债表，拟从5月起每月

最多缩表950亿美元。

数据来源：美联储



美联储历史上六次加息周期

数据来源：Wind



历史上加息周期的表现
序号 加息时间 加息次数 利率调整 宏观背景

1 1983.3-1984.9 13
基准利率从8.5%
上调至11.25%

石油供给冲击叠加政策目标模糊，美国进入滞胀的恶性循环。沃
尔克上任联储主席后，将控制通胀作为核心目标，推行强硬紧缩
政策，80年代初严控货币增量，随后转向加息。通胀率从1981年
的超过13%降至1983年的4%以下。

2 1987.1-1989.7 21
基准利率从5.88%
上调至9.31%

通胀控制逐步成为联储政策目标，泰勒规则逐步引入，明确了高
通胀与加息的正向关系。这一时期美元贬值，通胀上行，联储通
过加息进行应对。

3 1994.2-1995.2 7
基准利率从3%上

调至6%

衰退后快速反弹，经济和股市出现过热苗头。随后联储加息节奏
超市场预期，债券市场大幅动荡。这一时期，美联储开始增加通
胀预期的引导。此次加息也被认为是导致此后97年爆发亚洲金融
危机的因素之一。

4 1999.6-2000.5 6
基准利率从4.75%

上调至6.5%

亚洲金融危机波及下，联储降息应对。1999年6月，美联储决定
撤回其货币政策宽松政策并开始加息，随之而来的是科网泡沫破
裂。

5 2004.6-2006.7 17
基准利率从1%上

调至5.25%
2001年，随着股市暴跌引发衰退，美联储大幅降息。此后经济复
苏和房价上涨引发资产泡沫担忧，联储再次开启加息进程。

6 2015.12-2018.12 9
基准利率从0.25%

上调至2.5%
长期零利率和QE政策后，美联储开始货币政策正常化过程。前期
加息节奏谨慎，后期明显加快甚至激进。鹰派程度大超市场预期。



加息周期中大类资产走势统计

时间 道琼斯指数 10年期美债 美元指数 COMEX黄金 WTI原油

1994.2-1995.2 4.67% -6.19% -9.11% -1.10% 27.69%

1999.6-2000.5 -4.09% -12.58% 5.61% 4.25% 50.39%

2004.6-2006.7 7.19% -3.02% -3.91% 61.37% 100.81%

2015.12-2018.12 33.87% -3.19% -2.66% 21.14% 23.58%

数据来源：Wind



本轮加息周期对大宗商品的影响分析

本轮大宗商品价格上行分两个阶段，第一阶段主要源于市场充裕的流动性，第二阶段则主要源于基

本面改善。目前，全球经济复苏步入快车道，与全球经济复苏相关性较大的大宗商品正处于基本面

驱动的第二波上涨。

对于2022年3月份开启的新一轮加息周期，美联储的核心诉求就是抑制通货膨胀和预期。由于目前通

胀数据处于历史高位，因此美联储前期加息节奏可能较以往更快，目前市场预期5月、6月、7月份会

议分别加息50BP、75BP、50BP。

因此，未来一段时间内大宗商品价格走势的矛盾将会是供需基本面为主，美联储加息进程和抑制通

胀的实际效果可能构成对大宗商品价格的下行压力，关键还是要看美联储加息后经济的表现情况。



03 美联储政策对铝市的传导



价格影响因素的三个维度

3）市场资金情绪

2）现货供需格局

1）宏观经济周期 美林时钟：复苏——过热——滞胀——衰退

地缘政治风险影响供给端，经济增长影响需求端

美联储加息影响流动性，美联储对市场预期引导



美林时钟周期轮动



美国“通胀”，欧洲“滞涨”

数据来源：Wind



沪铝中期拐点是否出现？

数据来源：文华财经



近两轮铝价走势对比

一：2021年10月份 二：2022年3月份

上
涨
过
程

宏观面
国内经济数据全面回落，四季度经济增
速下滑压力较大，美联储政策逐步转为
鹰派。

国内货币面有所宽松，美联储3月份开启新
一轮加息周期。

国内基本面
能耗双控影响继续扩大，电解铝减产担
忧加剧，下游开工受限于限电，电解铝
累库时间早于往年同期

1月份电解铝库存下滑，春节后累库幅度不
及预期，疫情影响部分地区生产运输。

国外基本面
天然气大涨，电价飙升，欧洲电解铝开
始减产，LME库存下滑。

俄乌局势紧张，能源危机影响下，欧洲电
解铝减产规模进一步扩大，LME库存继续下
滑。

下
跌
过
程

宏观面
发改委调控超出市场预期，煤价大跌；
美联储11月份开始缩减购债。

国内疫情超出预期，经济增速下滑压力较
大；美联储加息进程有望进一步加快。

国内基本面 电解铝库存累库幅度高于往年同期。
电解铝供应端复产加速，需求不及预期，
电解铝库存在高位徘徊。

国外基本面 LME库存继续下滑。 LME库存继续下滑。
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公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四楼


